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本文选取 2007 年在我国沪深两地上市的 A 股公司为样本，对其 IPO 前后七
年的业绩变动趋势及原因进行实证研究。首先，选取有代表性的公司绩效指标，











































    Along with the development of our capital market, more and more companies 
embark on the IPO road. Since the full circulation times，birth defect of China’s stock 
market has finally been better solved. At the same time, the IPO has made a great 
development. However, throughout the research of scholars at home and abroad, we 
find there are obervious IPO effects in both foreign mature capital markets and our 
emerging capital market. That is to say, the company’s performance after IPO 
has decreased significantly, and has not got improved.  
   With 124 companies listed in Shanghai and Shenzhen securities exchange, this 
paper analyses the trend of performance before and after companies’ IPOs. Firstly, this 
paper selects representative business performance index, and tests samples by 
Wilcoxon Test, in order to research on whether IPO effects exist or not.Secondly, 
sample companies are divided into several groups based on some factors, and are 
examined by analysis of variance. At last, referring to domestic and foreign research, 
this paper analyzes deeply to find which factors lead to IPO effects, establishes 
models and comes to a conclusion. 
The main results of this research: China’s listed companies also have IPO effects 
in full circulation market environment; Quity balance degree, independent director 
proportion, the proportion of state-owned shares, and the proportion of institutional 
investors holding can well explain this phenomenon. Compared with previous 
research, the first view fits with most of them. However, the difference is the Sample 
surroundings. This phenomenon proves that IPO efficiency is lost in some degree. To 
explore the reasons, this research thinks stock market of China is in early full 
circulation, so market environment is not perfect yet. What’s more, corporate 
governance mechanism fails locally. 
Finally, on the basis of literature research and empirical study, this paper makes 
relevant suggestions on how to reduce or ease IPO effects, from the angle of corporate 
governance and market supervision. 
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式。自 1990 年以来，中国股票市场经历了 22 年的发展，从不规范逐渐走向成熟。







2005 年 4 月 29 日中国证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问
题的通知》，宣布启动股权分置改革试点工作，对已上市公司逐步解禁非流通股
份，对 IPO 公司则不再区分上市和暂不上市流通的股份。股权分置改革期间，暂
停 IPO 和 SEO。2006 年 5 月中工国际第一单的正式亮相，暂停一年多的 IPO 重
新启动，中国证券市场完成了“新老划断”三步走，迎来了全流通新时代的开启。
截止 2011 年 12 月，全流通上市的新股已达 1044 家。 





引进战略投资和进行战略投资的机会。由此可以推断，公司 IPO 后 (一般为三到
五年)应该实现与其资产规模扩张速度一致甚至更高的业绩水平。但是，大量国
外学者的研究表明，大多数企业在 IPO 当年经营业绩显著低于 IPO 前一年，并
且 IPO 后公司中期业绩持续下滑，国外学者将这种现象称为“IPO 效应”。企业
























目前，国内外学者对于 IPO 的研究主要集中在三大现象： IPO 抑价





公司是否存在 IPO 效应，并分析哪些因素导致了 IPO 效应的出现，是对全流通









自 20 世纪 70 年代以后，首次公开发行(Initial Public Offering，简称 IPO)开
始成为学术领域重点研究的课题之一，尤其是互联网泡沫经济以后学者们对这一
领域的研究更是持续升温，研究的焦点主要集中在三大现象： IPO 抑价
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企业 IPO 前后业绩变动趋势的实证研究，其二是企业 IPO 前后业绩变动与各种
影响因素之间的相关性研究，其三是对企业 IPO 前后业绩变动情况的理论解释。 
有关企业 IPO 前后业绩变动趋势研究，国外学者们基本都得出一致的结论，
即企业 IPO 后业绩呈显著下降趋势。 
Degeorge 和 Zeekhauser(1993)以美国 1983 至 1987 年间通过反向杠杆收购上
市的 62 家公司为研究样本，以营业利润 /总资产 (operating income after 
depreciation/by total assets)为公司业绩的衡量指标，通过两配对样本 Wilcoxon 符
号秩检验发现上市前公司的业绩好于同类其它公司，上市后业绩却显著下降[2]。  
Jain 和 kini(1994)以 1976 至 1988 年间在美国首次公开上市的 682 家公司为
研究样本，以息税前利润/年末总资产(operating income/total assets)和经营现金流/
年末总资产(operating Cash flow/total assets)为公司业绩的衡量指标，通过与行业
同类公司间的横向比较发现：公司 IPO 后的业绩显著低于 IPO 前，且与行业内
同类非上市公司之间存在着显著的差异[3]。 
Cai 和 John Wei(1997)研究发现，很多关于企业 IPO 后业绩变动情况的研究
基本都得出了比较一致的结论，即无论是在哪个国家的资本市场，无论是否经过
行业调整，企业 IPO 后的盈利能力均呈现显著下滑的趋势，尤其是 IPO 后两年
的下滑幅度较大[4]。 





Teoh 等(1999)以 1980 至 1990 年间在美国上市的 1682 家公司为研究样本，

















Murray等(2006) 以 1980 至 1990 年间在英国上市的 178 家公司为研究样本，
对样本企业 IPO 前后业绩的变化特征进行实证研究。他们得出：样本企业的业绩
在 IPO 前逐渐增长，至 IPO 前一年达到峰值，在 IPO 后的五年内呈不断下滑趋
势。同时，他们还发现样本企业 IPO 后业绩的下滑不受其所处行业业绩变化的影
响[7]。 
Chien-Hsun 和 Hui-Tzu(2003)对 1995 至 1999 年间在中国上市的 884 家公司




Huang 和 Song(2005)以 1998 年在香港上市的 38 家 H 股公司为研究样本，以
营业收入(real sales)、股息支付率(dividend  payout)、总资产收益率(ROA)、净资
产收益率(ROE)、净利润效率(net income efficiency)和总资产周转率(asset turnover)
为经营业绩的衡量指标，对样本公司 IPO 前后的业绩是否存在显著差异进行了研
究。他们得出，中国的 H 股 IPO 公司在上市后三年内盈利能力下降，低于上市
前水平。 
在相关性研究方面，学者们主要从公司治理层面入手，对股权结构及独立董
事比例等与 IPO 后业绩的变化之间的关系进行实证检验。 
Mikkelson 等(1997)以 1980 至 1983 年间在美国上市的 283 家公司为研究样
本，以营业净利/期末净资产(净资产收益率)和营业净利/销售收入(ROS)作为经营
业绩的衡量指标，对公司 IPO 后 10 年内股权结构与经营业绩的关系进行了深入
研究。研究发现：IPO 前后业绩的变化与代表公司股权结构的变量(董事持股比
例、经理层持股比例和大股东持股比例)间无明显的相关性[9]。 
Cai和 John Wei (1997) 以 1971 至 1992 年间在日本首次公开发行的 180 家公
司为研究样本，对公司 IPO 前后业绩的变化进行研究。他们发现：①企业 IPO
后的经营业绩显著低于上市前；②IPO 公司的经理层持股比例与其经营业绩变化
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